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Le Président Frangois Hollande, lors de sa tradi-
tionnelle interview du 14 juillet, a fait ’aveu de
son échec dans la lutte contre le chomage. mais il
a aussi fait un mensonge. Car, le chdmage est
avant tout le produit de la politique économique
qu’il a mis en oeuvre et qu’il s’est engagé a conti-
nuer, voire a accélérer.

Le Président Francois Hollande a reconnu son
¢chec dans la lutte contre le chdmage lors de son
allocution du 14 juillet[1]. II lui aura fallu un cer-
tain temps, mais il I’a fait. Le probléme est que
cet échec était inscrit dans la politique écono-
mique qui s’est mise en place depuis le mois de
juin 2012. Il y a donc un mensonge étonnant, et
assez outrancier, dans le fait de ne pas vouloir lier
I’'un a l’autre. C’est un mensonge que de pré-
tendre présenter le chomage comme 1’équivalent
d’une catastrophe naturelle. Le chomage en effet
n’est en rien un processus naturel qui, comme un
tremblement de terre ou un tsunami, échapperait
au controle des hommes. Le chomage est toujours
le produit de politiques économiques, qu’elles
soient structurelles ou conjoncturelles, et
d’ailleurs le plus souvent conjoncturelles. Cette
vérité 1a, on aurait aimé 1’entendre de la bouche
du Président. On aurait aimé qu’il reconnaisse sa
responsabilité dans les erreurs de fond de la poli-
tique économique. Mais rien n’est venu, et pour
cause. Reconnaitre sa propre responsabilité dans
la catastrophe sociale qui frappe actuellement la
France aboutirait a reconnaitre qu’il s’est trompé
du tout au tout dans I’analyse de la situation qu’il
a présenté lors de la campagne pour 1’¢lection
présidentielle. Reconnaitre aussi sa propre res-
ponsabilité reviendrait a donner raison a ceux qui
défendent la nécessité d’une autre politique arti-
culée autour d’une dissolution de la zone Euro.
On voit bien qu’une telle perspective le tétanise.
Pourtant, il ne pourra longtemps appliquer la poli-
tique de I’édredon.

Une politique a contre-sens de la situation

La politique inspirée par le Président a donc
consisté a tenter d’accroitre la compétitivité de
I’économie francgaise par une réduction impor-
tante de la demande soit directement, avec la
mise en place de mesures conduisant a des réduc-
tions de salaires, soit indirectement par des
mesures d’austérité. Cette politique s’est accom-
pagnée d’un transfert de I’effort fiscal sur les
salariés, tandis que les entreprises bénéficiaient
de réductions d’impdts (venant effacer le choc
fiscal initial). On ne peut que s’interroger sur la
signification d’une politique qui réduit ce que les
¢conomistes appellent la « demande solvable ».
On sait d’ailleurs, a travers des études économé-
triques, que dans un contexte international stag-
nant, ou déprimé, une réduction des dépenses
publiques (ou une augmentation de la pression
fiscale ne correspondant pas a un accroissement
¢quivalent de la dépenses publique) a un profond
effet dépressif sur la croissance[2]. La publication
au début du mois de janvier 2013 du document
signé par O. Blanchard et D. Leigh sur les erreurs
dans les prévisions de croissance et le multiplica-
teur des dépenses budgétaires a ainsi donné la
caution académique nécessaire a de multiples tra-
vaux qui mettaient en lumiére les effets pervers
des politiques d’austérité. Ce document reconnait
que les valeurs du multiplicateur ont été massive-
ment sous-estimées dans les différents modeles
de prévision. C’est en particulier le cas en
France[3]. D’ailleurs, sur son Blog Maverecon, le
regrett¢ William Buiter[4], ancien Chief Econo-
mist de la BERD, s’¢était insurgé contre la dimen-
sion inutile et absolument superflue d’une grande
partie de ces modeles DSGE. La politique déci-
dée et appliquée par Frangois Hollande ne pou-
vait donc se prévaloir d’un quelconque consensus
chez les économistes. En fait, c’était plutot le
contraire.

Une telle politique n’aurait eu de sens que si la
France avait été une petite économie et si elle
¢tait entourée d’économies prosperes, dont la
demande pourrait tracter la croissance frangaise.
Or, cette politique fut décidée dans un contexte
déprimé au niveau de la zone Euro, ou seule I’Al-
lemagne montre quelques signes de croissance,
mais aussi dans un contexte ou la croissance des
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BRICS et des Etats-Unis est relativement faible.
Dé¢s le mois de juillet 2012, on a mis en garde le
Président contre I’erreur fatale de sa politique
¢conomique et I’on a pointé la hausse du cho-
mage qui en résulterait[5]. On y était revenu de
nombreuses fois depuis[6]. Francois Hollande ne
peut donc dire qu’il n’a pas été prévenu et averti
des conséquences de ses choix en politique éco-
nomique.

Une erreur d’appréciation sur le contexte
international.

L’erreur de Frangois Hollande, et de ses
conseillers dont on ne dira jamais assez I’in-
fluence pernicieuse du lobby bancaire en leur
sein, fut de croire qu’il pouvait appliquer une
politique d’austérité en comptant sur la croissance
des autres pays pour relayer la croissance fran-
caise. En effet, la consommation intérieure
stagne. Elle n’est plus aujourd’hui soutenue que
par un mouvement de désépargne qui touche plus
particulierement les classes populaires. La
contraction du volume du Livret A en est la
preuve. Dans ce contexte, I’environnement éco-
nomique international s’avére bien plus sombre
que ce que I’on pouvait penser au début de 2013.
Les Etats-Unis auront une croissance plus faible
que prévue, ceci résultant tant de la baisse des
gains de productivité (tombés autour de 1% par
an) que d’une lente remontée des taux d’intéréts
qui pénalisent fortement la demande. En Europe,
la situation est catastrophique. L’Italie continue
d’étre en récession (avec un recul de -0,5% du
PIB au premier semestre 2014), et si I’Espagne
semble voir sa situation économique se stabiliser,
on ne décele aucun signe de reprise. Par ailleurs,
le fait que les prix y aient baissé est tres inquié-
tant. Le spectre de la déflation plane sur la pénin-
sule ibérique. Quant a 1’Allemagne, les croyants
seront dégus : le gouvernement de coalition n’a
nullement ’intention de se livrer & une relance
salariale importante. Le SMIC, accepté du bout
des levres par Angela Merkel, ne sera finalement
mis en place qu’en...2017. Cela, les économistes
le savaient.

Pourtant, ces choix, il les a répétés sans rien y
altérer, montrant ainsi qu’il n’avait pas compris
quel était le fondement méme de la désastreuse
situation économique du pays. Le débat entre

«politique de IDoffre » et «politique de Ila
demande » ne cesse de rebondir depuis les décla-
rations de Francois Hollande lors de sa confé-
rence du 14 janvier. L’hypothése implicite de la
« politique de I’offre » est que si ’on accroit la
masse des profits a I’instant (t) (ou le taux de
marge), cela poussera les entreprises a investir,
augmentera la croissance, et créera des emplois.
On retrouve le soi-disant « théoréme » d’Helmut
Schmitt « les profits d’aujourd’hui font les inves-
tissements de demain et les emplois d’aprés-de-
main ». Mais, cela suppose, implicitement, que
I’investissement soit contraint par les capacités
financiéres. Or, cela ne dit rien sur ce qui conduit
un entrepreneur a investir, autrement dit le niveau
anticipé de la demande a (t+1). Pourtant, la réalité
est trés différente de cette simplification. Il faut
savoir que la question de I’investissement a mobi-
lisé I’attention des économistes depuis de nom-
breuses années[7]. Le probléme vient de ce que
cette question est généralement abordée dans un
cadre probabiliste. On suppose que I’entrepreneur
(qu’il s’agisse d’un particulier, ou de I’entrepre-
neur dit « représentatif » ou agrégeé a ’échelle de
I’économie) est en mesure de fournir des probabi-
lités concernant le profit d’un futur investisse-
ment. On retrouve ici les critiques que 1’on peut
formuler a I’encontre des modéles DSGE qui res-
tent, hélas, utilisés largement en prévision. Mais,
ceci ne prend pas en compte la question de I’in-
certitude radicale[8], c’est a dire le fait que sur-
viennent des événements qui n’ont pas été prévus,
ni méme imaginés. Or, cette question est d’une
importance capitale, en particulier dans la période
actuelle. George Shackle ’avait bien montré avec
le probleme de /'unexpected event[9]. En fait, le
décideur potentiel ne se livre pas a une comparai-
son minutieuse de toutes les options disponibles,
mais tend a se focaliser sur la meilleure et la plus
mauvaise. Tout ceci a été confirmé par les résul-
tats de la psychologie expérimentale depuis une
trentaine d’années[10]. C’est cette question de
I’incertitude radicale et de son impact sur I’inves-
tissement qui fut d’ailleurs abordée par Edmond
Malinvaud dans les années 1980[11]. Cette ques-
tion de I’incertitude a recu, vers la fin des années
1990 un regain d’attention[12]. Les économistes
entourant Frangois Hollande n’ont donc aucune
excuse pour continuer de se cramponner aux
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La question du financement de D’investisse-
ment.

Mais il y a un autre probléme, qui concerne le
financement de I’investissement. Les conditions
de la relation entre ’investissement financable et
I’investissement notionnel, c’est a dire I’investis-
sement que souhaiterait réaliser les entreprises si
les conditions économiques étaient bonnes,
mettent aussi en évidence le role déterminant du
taux d’intérét réel pour aboutir a une situation ou
I’investissement financable sera €gal a I’investis-
sement notionnel. Ce résultat est cohérent avec ce
que I’histoire économique de la France des
années de I’aprés-guerre nous enseigne. Les
périodes dans lesquelles le taux d’intérét réel a
¢té négatif, ou pratiquement proche de 0 ont été
celles ou la part de I’autofinancement dans le
financement des investissements a été historique-
ment la plus élevée. De fait, dans le cas frangais,
ce fut bien la situation qui a prédominé dans les
années d’apres-guerre[13]. Ceci s’est traduit par
ailleurs par un effort d’investissement tres
intense, et par un renouvellement massif du capi-
tal productif, dont I’age moyen est tombé¢ a la fin
des années 1970 a son niveau historiquement le
plus faible. Il semble donc que des taux d’intéréts
réels négatifs entrainent tout a la fois une forte
poussée de I’investissement notionnel mais aussi
une forte capacité des firmes a autofinancer cet
« investissement notionnel », le transformant ain-
si en une hausse réelle du capital fixe.

Or, la politique de la BCE a fait chuter I’inflation
a un taux historiquement bas, ce qui se traduit par
une remontée des taux d’intéréts réels depuis
2012. Ceci interpelle le biais déflationniste qui est
consubstantiel a I’existence de 1’Euro. Comment
relancer I’investissement et sortir du chomage
dans une économie qui est frappé par la défla-
tion ?

Le risque de déflation et de ruptures graves
dans le systéme productif francais.

Le Président est ainsi resté muet sur un risque
majeur qui menace 1’économie francaise, la défla-
tion. D’ores et déja, comme on 1’a signalé, la
baisse rapide de I’inflation entraine une forte
hausse des taux d’intéréts réels. Ces derniers sont
désormais revenus au-dessus du niveau qu’ils

avaient lors de la mise en place de I’Euro. Quand
le Président, ou le ministre des finances affirme
se réjoulr de la baisse des taux d’intéréts, ils ne
parlent en effet que des taux nominaux. Or, le
taux qui compte pour une entreprise est le taux
réel, soit le taux nominal diminué du montant de
I’inflation. D’ores et déja, on commence a noter
les signes de pressions patronales visant a la
baisse nominale des salaires. Les effets d’une
telle baisse ont toujours ¢été catastrophiques.
Quand bien méme les prix des produits baisse-
raient 2 la méme vitesse que les rémunérations,
les frais fixes (charges d’endettement) garderaient
leur valeur nominale et verraient donc leur poids
augmenter en termes réels. Mais 1’on sait bien
que dans un mécanisme de déflation, les salaires
baissent plus rapidement que les prix, contractant
d’autant la demande. Que I’on se souvienne que
la politique de déflation du chancelier Briinning
en Allemagne (1930-1932) fit passer le taux de
chomage de 16% a 32% de la population active.

La déflation confronte alors notre pays au risque
de ruptures graves dans le systeme productif. Ces
ruptures seront provoquées par la combinaison
d’une contraction de la demande et d’une concur-
rence internationale accrue contre laquelle nous
restons sans protection, que ce soit monétaire
(taux de change) ou tarifaire (droits de douanes).
Dans ces conditions, le taux de marge des entre-
prises va continuer a baisser, ce qui va entrainer
une nouvelle baisse de D’investissement. Les
entreprises vont progressivement perdre en com-
pétitivité¢ face a leurs concurrents. Dans cette
situation les ruptures ne prendront que secondai-
rement la forme de la faillite spectaculaire d’une
entreprise importante. C’est bien plus slirement
par la faillite de sous-traitants, voire de sous-
sous-traitants, dans des entreprises de petites
tailles dont la santé financiére est aujourd’hui tres
problématique, que se manifesteront ces ruptures.
On estime déja que les plans sociaux a venir dans
I’industrie vont concerner 190 000 salariés d’ici a
I’été¢ 2015. Dans le cas d’une chute brutale de la
consommation, qui désormais ne peut plus étre
exclu, ce chiffre pourrait étre doublé. Or, pour
tout emploi industriel détruit, il faut compter de
1,2 a 1,5 emplois connexes détruits. On voit que
le chomage a, hélas, de beaux jours devant lui.
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L’urgence d’une sortie de I’Euro.

Frangois Hollande sait, pourtant, qu’il existe une
solution aux problémes de 1’économie frangaise.
Cette solution, c’est la sortie de I’Euro (ou la dis-
solution de la zone Euro), et une dévaluation tant
vis-a-vis de la zone dollar que de 1’Allemagne.
Une dévaluation du taux de change , ce que 1’on
appelle une dévaluation externe, a la différence
d’une baisse des salaires, affecte le niveau de
TOUS les prix, y compris ceux des charges finan-
ciéres, par comparaison avec le reste du monde.
La dévaluation externe ne concerne donc que les
prix « absolus » et non les prix « relatifs ». C’est
I’ensemble des prix (et le salaire est un prix) du
pays qui est baiss¢ de 20% en cas de dévaluation
externe de 20%. Les charges financieres[14] sont
baissées autant que les revenus. C’est la princi-
pale raison pour laquelle une politique jouant sur
le taux de change est trés supérieure a une poli-
tique jouant sur les salaires[15]. La dévaluation
externe suppose que 1’on améliore davantage le
commerce extérieur en volume que ’on ne fait
monter le prix des importations, ce qui est bien le
cas pour la France[16].

On a déja présenté les résultats d’un travail simu-
lant la situation a I’issue d’une dissolution de la
zone Euro[17], et 'on a pu constater que les
effets d’une telle dissolution seraient bénéfiques
non seulement pour la France, mais aussi pour
I’Italie, I’Espagne, le Portugal et la Grece.

Pourtant, Frangois Hollande continue de s’oppo-
ser a une telle politique, et ceci essentiellement
pour des raisons idéologiques. Il s’est persuadé,
bien a tort, que I’Euro était synonyme d’Europe,
et d’Union Européenne. Mais, ce qu’il ne réalise
pas, c’est qu'une grave crise en France risquerait
de détruire et I’Euro et I’Union Européenne.
Devant la montée des risques économiques, il
sera confronté au choix d’abandonner son idéolo-
gie ou de quitter le pouvoir.
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[14] En supposant, dans le cas de I’Euro, que ces
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